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Vyhody jednotného trhu EU s investiénymi
fondmi su stale do velkej miery
nezrealizované

EU ma zavedeny ramec na vytvorenie jednotného trhu s investiénymi fondmi naprie¢ hranicami
EU a na zabezpeéenie ochrany investicii obéanov EU. Podl'a osobitnej spravy Eurépskeho dvora
auditorov, ktora bola dnes uverejnend, sa vSak nedosiahli vSetky ambiciézne ciele a mnohé
potencialne prinosy pre investorov zostavaju nevyuzité. Ciel skutocného jednotného trhu

s investicnymi fondmi nebol splneny a cezhranic¢né cinnosti su nadalej zriedkavé. Fondy stale
nie su vo vsetkych ¢lenskych statoch pod déslednym dohladom, ochrana investorov je nadalej
slaba a systémové rizika nie si primerane monitorované.

Investi¢né fondy zohravaju klfucovu Ulohu v eurdpskej Unii kapitalovych trhov a pomahaju
investorom efektivne alokovat svoj kapitdl. V roku 2020 mali investi¢né fondy v celej EU aktiva
vo vyske takmer 19 bil. EUR. Takmer 70 % trhu s finanénymi fondmi EU sa stéle sustreduje len

v $tyroch ¢lenskych $tatoch: v Luxembursku, irsku, Nemecku a vo Franctizsku. Na podporu
zdravého a produktivneho odvetvia investi¢nych fondov a na ochranu investorov prijala EU
opatrenia a vytvorila regulacny rdmec pre investi¢né fondy s cielom zabezpedit, aby sa podobné
pravidla uplatriovali na celom jednotnom trhu.

,Nddejou bolo, Ze integrovanejsi trh s investi¢nymi fondmi ponuikne podnikom v EU rozmanitejsie
zdroje financovania a poskytne investorom lepsiu ochranu a sirsi vyber,” uviedol Rimantas
Sadzius, ¢len EDA, ktory viedol tento audit. ,Cezhranicné prekdzky viak pretrvdvaju, normy
dohladu sa v rémci EU stdle lisia a nedosiahli sa vetky potencidlne prinosy.“

Auditori zistili, Ze viaceré pretrvavajlce nedostatky stdle obmedzuju vyhody investi¢ného
prostredia EU. Skutoéne cezhrani€na investi€éna ¢innost je nadalej zriedkava: vo vacésine krajin EU
sa investi¢né fondy distribuuju najma na domacom trhu. Zistili tiez, Ze mnohé z o¢akavanych
naklady su nadalej vysoké a v jednotlivych ¢lenskych Statoch sa vyrazne liSia. Prekazky vstupu

na trh pretrvavaju, ¢o znamena, Ze stale neexistuju rovnaké podmienky. Auditori tiez
poznamenavaju, Ze niektoré zdlezZitosti ovplyviujuce trh, ako je zdanovanie, miestny dopyt

a spbsob, akym sa spravcovia aktiv rozhodnu distribuovat svoje investi¢né fondy, nemozno riesit
pravnymi predpismi EU.

Opatrenia EU prispeli k zvy$eniu transparentnosti investiénych fondov, poznamenavaju auditori.
Investori su lepsie informovani ako predtym o rizikach, vykonnosti a nakladoch investicii. Pre
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investorov je viak stéle velmi tazké porovnavat fondy v celej EU. A investori stale nie su
dostatocne chraneni pred réznymi problémami: napriklad pred neprimeranymi nakladmi
vyplyvajucimi z nepriehladnych predajnych praktik alebo pred zaujatym poradenstvom
financnych sprostredkovatelov, ktori ich navadzaju na produkty, ktoré nezodpovedaju ich
potrebam. V tejto suvislosti je problémom tzv. greenwashing (environmentalne klamlivé
tvrdenia): auditori poznamenavaju, Ze oznacenie ,,ESG” pre environmentdlne a socialne
udrzatelné fondy je v sic¢asnosti neregulované a moze sa zneuzit na predaj produktov, ktoré
nespltiaju prisne etické normy.

Auditori tiez zistili problémy tykajuce sa konzistentnosti a tucinnosti dohfadu nad fondmi.
Prislugnda agentura EU, orgdn ESMA, sa usiluje o podporu konvergencie dohladu, ¢o viedlo

k miernemu zlepseniu kvality dohladu a mensim rozdielom. Ked7e sa vSak spolieha na dobru volu
vnutroStatnych organov dohladu a ochotu vlastnej rady organov dohladu informovat, ma
obmedzené znalosti o tom, i sa v ¢lenskych statoch vykonava rovnaka uroven dohladu,

a nembze merat, ¢i sa dosiahol pokrok smerom ku konvergencii dohladu.

Tymto auditom sa tieZ nastolili otazky tykajuce sa vhodnosti legislativneho pristupu Komisie:
pravne predpisy upravujuce cezhrani¢nu regulaciu investicnych fondov pozostavaju najma

zo smernic, teda pravnych predpisov, v ktorych sa vyZaduje, aby ¢lenské staty zaviedli svoje
vlastné verzie pravidiel podla ich vlastného vykladu a vlastnych okolnosti. Tento postup viedol
k vyraznym regula¢nym rozdielom medzi ¢lenskymi Statmi.

Auditori vyjadruju niekolko odporucani na zlepSenie situacie. Varuju viak, Zze mensie revizie
samotného pravneho ramca nebudd stacit na dosiahnutie skuto¢ného jednotného trhu.

Zakladné informacie

V roku 1985 EU zaviedla opatrenia na odstranenie prekazok braniacich fungovaniu investiénych
fondov naprie¢ vnitornymi hranicami EU. Odvtedy mézu fondy a spravcovia fondov so sidlom

v jednej krajine EU uvadzat svoje fondy retailovym investorom v celej EU, nad ktorymi vykonavaiju
dohlad len organy v krajine, v ktorej maju sidlo. V roku 2011 sa smernicou o alternativnych
investi¢nych fondoch umoznilo uvadzat na trh osobitné fondy pre profesionalnych investorov

v celej EU. V tom istom roku Eurdpska Unia zriadila agenturu, Eurépsky organ pre cenné papiere

a trhy, zameranu na zlepSovanie ochrany investorov a podporu hladkého fungovania finan¢nych
trhov.

Osobitnd sprava 04/2022 Investicné fondy: opatreniami EU sa zatial nevytvoril skutocny jednotny
trh v prospech investorov je dostupna na webovom sidle EDA (eca.europa.eu). Cielom tohto
auditu je prispiet k zvyseniu G¢innosti a efektivnosti finanéného dohladu a ochrany investorov

v EU.

EDA prezentuje svoje osobitné spravy Eurépskemu parlamentu a Rade EU, ako aj inym
zainteresovanym stranam, napriklad narodnym parlamentom, subjektom z oblasti priemyslu

a zastupcom obcianskej spoloc¢nosti. Velka vacsina odporucani, ktoré v nasich spravach
predkladame, sa zavadza do praxe.
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